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I 
摘要 
 
近年来我国经济下行，商业银行不良率不断提高、不良贷款总额连续攀升，
不良贷款问题已引起社会各界的高度重视。2016 年初国家重启商业银行不良资
产证券化，并选取六家商业银行作为试点发行，拟通过不良资产证券化手段处理
商业银行不良贷款问题。在此大背景下，本文研究我国商业银行不良资产证券化
课题对于不良资产证券化业务的发展与完善具有一定的理论与现实意义。 
首先，本文通过对国内外学者对不良资产处置手段的研究，从理论上证明了
证券化方式处置不良资产的可行性与其在处理不良资产过程中的意义，并分析了
不良资产证券化的交易结构、发行主体、增信方式等基本内容。 
其次，本文研究了我国商业银行不良资产、信贷资产证券化及不良资产证券
化的现状，并从金融系统稳定性、金融市场效率、商业银行不良资产处理等宏微
观角度阐述了推行不良资产证券化的必要性，同时从政策、市场、内在动因等多
方面阐述了推行不良资产证券化的可行性，并指出我国当前推行不良资产证券化
存在的障碍。在案例分析方面，本文选取 2016 年首批不良资产支持证券的四个
项目作为案例研究对象，从基础资产池构建、现金流测算、交易结构、发行主体、
增信方式等多个角度研究我国在当前状况下如何突破现有障碍推行不良资产证
券化，并得出我国推行不良资产证券化必须多方面措施并行的结论，这些措施包
括完善基础资产池构建与现金流测算方式、并行发展多种发行主体、灵活构建多
种交易结构、发展多样化的增信方式、培育专业的投资者和服务机构等。 
最后，本文从法律制度、监管制度、税务制度、会计制度等多个角度提出相
关政策建议，并对我国不良资产证券化业务前景进行展望。 
 
关键词：不良资产证券化；不良贷款处置；案例研究 
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ABSTRACT 
 
With the downturn of China’s economy and the continuously increasing amount 
of non-performing loans, the issue of non-performing loans has aroused great 
attention of the society. At the beginning of 2016, China restarted the non-performing 
assets securitization of commercial banks and selected six commercial banks as 
experimental units, planning to deal with the problem of non-performing loans. Under 
this background, it is of practical significance to study the problem of securitization of 
non-performing assets of commercial banks in China. 
First of all, through the domestic and foreign scholars’ study on the disposal of 
non-performing assets, the paper theoretically proved that the feasibility of 
non-performing assets securitization and its significance in the process of dealing with 
non-performing assets, and according to the relevant research, summarized the 
transaction structure, transaction main body, credit enhancement methods of 
non-performing assets securitization.  
Secondly, the paper studies the current securitization status of non-performing 
assets, credit assets and non-performing credit assets, and expounds the necessities of 
non-performing assets securitization from the perspective of financial system stability, 
financial market efficiency and non-performing assets management. Then it 
demonstrated the feasibility of non-performing assets securitization from the aspects 
of policy, market and internal motivation, analyzing the obstacles of non-performing 
asset securitization. This paper chose four projects of the first batch of 
non-performing assets securitization in 2016 as case study objects to analyze China's 
non-performing asset securitization from the aspects of underlying asset pool, cash 
flow calculation, transaction structure, issuing subject and credit enhancement method, 
to study the ways of non-performing assets securitization under China’s current 
situation and come out with the conclusion that China need take diversified measures 
to promoting non-performing assets securitization, including improving the 
construction of underlying assets pool and cash flow calculation ways, allowing 
multiply issuing subjects, developing diversified credit enhancement ways, and 
nurturing professional investors and service institution.  
Finally, the paper put forward relevant policy suggestions from the perspectives 
of legal system, regulation system, tax system and accounting system, and prospects 
the future of China's non-performing assets securitization. 
 
Key words: Non-Performing Asset Securitization; Disposal of non-performing 
loans; Case study 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及意义 
一、研究背景 
不良资产证券化至今已有三十多年的历史，起步较早的国家和地区有美国、
意大利、日本、韩国、马来西亚、中国台湾地区等，不良资产证券化对这些国家
银行体系积累的不良资产问题的处理和解决起到了积极作用。 
美国的不良资产证券化起源于 20世纪 80年代，是世界上资产证券化的最早
起源。为应对美国储蓄和信贷协会危机，美国于 1989年通过了《1989 年金融机
构改革、复兴和强化法》1，该法案同意美国政府成立重组信托公司(RTC)2。RTC
为美国联邦存款保险公司的下属机构，专门解决储蓄与信贷协会的清偿能力问
题。RTC推出不良资产证券化来解决与房地产相关的不良资产，并通过不断创新，
处理了不曾利用证券化技术处理的资产，大大提高了不良资产回收率。 
意大利的不良资产证券化起源于 20世纪 90年代。20世纪 90年代早期，意
大利国内经济衰退，由此也带来了其国内银行体系中不良资产的不断攀升，1996
年意大利的不良资产累计达到了同期贷款总额的 11.2%。1994年 4月，意大利通
过《证券法》3为资产证券化业务提供了法律保障。1997 年，意大利通过了税收
优惠条款，特别允许对不良资产证券化产生的折扣损失可分五年摊销，这大大减
少了资产证券化对商业银行当年财务（特别是商业银行当年利润）可能带来的负
面影响，此举有效地刺激了意大利资本市场和不良资产证券化业务的发展。意大
利于 1997 年发行第一笔不良资产支持证券，该笔证券的成功发行开启了意大利
不良资产证券化业务的序幕，各种政策的促进也使得意大利的不良资产证券化业
务迅速发展。 
1997 年，亚洲金融危机的爆发，催生了韩国、日本、台湾等地区的不良资
产证券化业务，为这些国家地区不良资产问题的解决提供了有效途径。韩国进行
                                                        
1 Financial Institutions Reform，Recovery，and Enforcement Act of 1989，FIRREA 
2 Resolution Trust Corporation， 
3 Securitization Law 130/99 
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不良资产处理的机构主要为韩国资产管理公司（KAMCO）4，该公司由韩国政府、
韩国发展银行（KDB）5和其他银行共同出资组建，属于专业处理金融系统不良问
题的公司。KAMCO 自 1999 年起多次在韩国国内发行不良资产支持证券用于解决
不良资产问题，并于 2000 年 7 月，首次在国际上发行证券。日本的不良资产证
券化始于 1999年，证券化的基础资产池主要由房地产项目相关的不良贷款组成，
日本为处置房地产泡沫所产生的商业银行不良资产专门制定并多次修改了证券
法、信托法等法律法规，并对会计制度和税收制度进行调整，为不良资产证券化
的发展扫清了障碍，使日本一度成为全球第三大不良资产支持证券发行市场。同
一时期，台湾制定了专门的资产证券化法案鼓励用证券化手段处理不良资产，经
过一段时间的发展之后，台湾也发展成为亚洲不良资产支持证券发行的一个重要
市场。 
二、研究意义 
受到国内法律环境不完善、市场条件不健全以及人才技术欠缺等多方面原因
的限制，我国不良资产证券化业务起步较晚、发展缓慢。近年来，我国信贷资产
证券业务高速发展、商业银行不良贷款率快速提升、不良信贷资产总额激增，在
这些因素的驱动下，推动商业银行不良资产证券化业务的发展已经成为大势所
趋。 
目前我国商业银行不良资产证券化的理论研究和实践案例均有限，国内理论
界的相关研究集中于不良资产证券化的作用和发展不良资产证券化的意义，对于
不良资产证券化交易技术的研究相对匮乏。本文从理论上对不良资产证券化的交
易技术进行重点分析，对该领域的研究作了一定补充，为该领域后续的研究开拓
了思路。同时，本文通过结合不良资产证券化案例，分析与研究当前我国不良资
产证券化交易技术存在的具体问题，对该领域后续的实践指导具有一定的意义。
一方面本文能够为优化我国不良资产证券化的交易设计提供具体思路，另一方面
本文提出相关政策建议，为促进不良资产证券化外部法律、监管环境等的改善提
供参考。 
                                                        
4 Korea Asset Management Corporation，KAMCO 
5 Korea Development Bank，KDB 
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第二节 研究方法与研究框架 
一、研究方法 
本文采用理论研究与案例研究相结合的方法对不良资产证券化进行了探讨
与分析。首先，本文通过对国内外相关文献的研究，分析并总结了不良资产证券
化的主体选择、交易结构设计、增信方式等基本内容，并在此基础了阐述了我国
不良资产证券化的现状；其次，本文通过选取 2016 年发行的首批不良资产证券
化项目作为案例研究对象，分析了国内不良资产证券化在基础资产池构建、现金
流测算、发行主体、交易结构、增信方式等方面中存在的不足，并提出了相应的
解决措施及相关的政策建议。 
二、研究框架 
第一部分为绪论，阐述了本文的研究背景、研究意义及研究方法，并介绍了
本文可能存在的创新与不足之处。 
第二部分为文献综述与理论研究。 
（1）第二章文献综述。本章分为三节，首先总结了国内外学者对不良资产
的成因和处置手段的研究。其次归纳了国内外学者对于不良资产证券化的研究成
果，从理论上证明了不良资产证券化的可行性与其在处理不良资产过程中的意
义。最后从交易结构、发行主体、增信方式等三个方面，总结与归纳相关学者对
不良资产证券化结构的研究。 
（2）第三章阐述了资产证券化、信贷资产证券化与不良资产证券化三者概
念的连续性与差别，同时在现有文献的基础对不良资产证券化的交易结构、发行
主体、增信方式等进行进一步的理论研究。 
第三部分为我国不良资产证券化的现状分析与案例研究。 
（1）第四章讨论了我国商业银行不良资产、信贷资产证券化及不良资产证
券化的现状。 
（2）第五章从金融系统稳定性、金融市场效率、商业银行处理不良资产问
题等宏微观多角度阐述了推行不良资产证券化的必要性，同时又从政策、市场、
内在动因等多方面阐述了推行不良资产证券化的可行性，并指出了我国当前推行
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不良资产证券化业务存在的障碍。 
（3）第六章为案例研究，本章通过结合研究案例，分析了我国当前不良资
产证券化业务发展存在的主要障碍及解决措施，并得出我国推行不良资产证券化
必须多方面措施并行的结论，这些措施包括完善基础资产池构建与现金流测算方
式、并行发展多种发行主体、灵活构建多种交易结构、发展多样化的增信方式、
培育专业的投资者和服务机构等。 
第四部分为本文总结、政策建议与展望。第七章对全文研究作出总结，并从
法律制度、监管制度、税务制度、会计制度培育等多个角度提出政策建议。第八
章，对我国不良资产证券化业务发展前景进行展望。 
第三节 本文的创新与不足 
一、创新之处 
本文可能存在的创新之处：1、我国商业银行不良资产证券化业务刚起步，
国内相关研究较少，以往的研究通常针对发展不良资产证券化的意义等方面展
开，针对交易技术等进行分析的文章较少，本文在一定程度上起到了补充作用。
2、本文结合国内最新商业银行不良资产证券化案例，研究我国当前不良资产证
券化业务发展存在的主要障碍及解决措施，符合当前我国该业务发展现状的需
求，提出的相关意见与建议对促进当前我国不良资产证券化业务发展方面具有一
定借鉴意义。 
二、不足之处 
本文存在的不足之处：1、目前我国不良资产证券化发展尚处于起步阶段，
本文能够获取的相关数据有限，可能导致文章存在定量研究不足的问题；2、在
实践过程中会受到我国现有法律、税务制度等各方面因素的制约，本文提出的政
策建议在现阶段可能存在一定的实施难度；同时，本文研究由于数据缺乏的原因
暂不对我国商业银行不良资产证券化定价进行研究。 
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第二章 文献综述 
第一节 关于商业银行不良资产的文献综述 
对于商业银行不良资产的产生因素的研究较多，Minsky P. Hyman 的研究从
根本上解释了不良贷款问题的产生的根源。Minsky P. Hyman (1995)指出，经济
发展的周期性与企业扩张的盲目性造成的商业银行不良贷款的产生。当经济处于
上行通道时，企业处于良好的经济环境中并错以为经济会一直良好运转，因此企
业不断增加投资扩大生产规模，并大规模向商业银行举债投资，最终导致企业整
体负债率提高；而当经济处于下行通道时，外部需求的下降导致企业生产的产品
无法销售，通过一些的传导致使企业在经济上行阶段的投资无法得到回报，并且
在经济下行时通常伴随着商业银行的信用收紧，企业无力偿还到期债务导致商业
银行不良贷款增加。 
对于商业银行不良资产的处置方式，在不同的时期学者有不同的看法。何光
辉（2004）针对中国国有商业银行和国有企业的转型特征，建立了关于信息不对
称和道德风险的模型，并对处置商业不良资产的两种方式——商业银行自行清理
与剥离处理进行了比较分析。直接剥离的方式处置不良贷款是一种快速见效的方
法，对于 2000 年前后的我国商业银行不良贷款处置具有重要意义。这个时期商
业不良贷款的产生源于政府计划经济的原因，借助行政手段剥离具有一定合理
性；同时这个时期商业银行不良贷款率居高，商业银行自身处理不良贷款的能力
已经不足，只能借助行政手段的力量处置不良资产，但用行政手段剥离应注意总
量的控制。当商业银行的不良资产率下降至一定水平时，商业银行应自行对不良
资产进行处理，从而降低商业银行在资产投放过程的道德风险，提高商业银行市
场运作能力。 
陈璐（2010）认为经济下行是商业银行不良贷款产生的主要因素，同时选取
了 GDP 等七个宏观经济指标进行实证研究，国家经济的发展可以改变商业银行
的外部信用环境，进而促进商业银行不良贷款问题的解决。国家宏观经济的发展，
意味着个人、企业的经营状况、财务状况的好转，这是从宏观层面根本上解决国
家不良贷款问题的最有效的方法。 
国外学者在 2000 年前后提出了利用金融衍生产品与资本市场解决商业银行
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